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第 3期 熊 飞
:
对公司财务信息披露进行管制的理论探讨
还有一些其它可选择的办法
,
其中一个办法就是通过购买并持有投资基金使他们与信息充分
的投资者部分分离
.
还有
,
信息量多的投资者的行为可以对信息不充分的投资者起到提示作
用
,
而且价格也可部分地反映这种信息的作用结果
.
由于分析专家或其他人会私下获取信息并传播它
,
这样
,
就会出现信息过剩的趋势
。
然而
,
对于公众利益来说
,
这恰恰又是信息不足
.
所以
,
允许私人搜寻信息是可以理解的
,
但太多私人
信息的存在又会导致效率的丧失
。
如果对公司信息披露不加以管制的话
,
由于投资者之间信息的不对称
,
他们就不能进行公
平竞争
.
而且
,
为了取得竞争优势
,
私人都会竞相搜集信息
,
过剩的私人信息从整个社会来看是
一种浪费
,
会导致市场失效
。
特别是在证券市场
,
没有管制的信息披露就会产生内幕交易
、
操纵
市场
、
虚假陈述等证券欺诈行为
。
三
、
管理当局的披皿动机
公司财务信息披露中存在的另一个问题就是
:
管理当局有着隐瞒对其不利信息的动机
。
虽
然投资者对此已有普遍认识
,
但仍然不能确切知道被隐瞒信息的特征
。
因此
,
投资者无法通过
信息披露来区别股票的质量
.
所 以
,
股票价格并不能完全反映它的质量好坏
,
而且每一种股票
的质量都具有不确定性
.
公司对此有几种解决办法
: 1
.
优质公司会试着采取一些行动来标识他们的高质量
。
而这些
行动可能是非理智的
,
除非他们真的是高质量
。
这种行为的有效性会受到劣质公司模仿行为程
度的影响
。
而且
,
这种行为很可能得不偿失
。
2
.
管理当局让一个独立机构来监视和鉴证他们的
信息披露行为
,
这就会导致对审计服务的要求
。
3
.
管理当局 向股东提供保证
:
即如果隐瞒不利
信息
,
他们就会受到惩罚
.
事实上
,
管理者被审计或提供保证的意愿正是他们自身品质的标识
.
显然
,
审计活动和保证约定都是要付出成本的
。
最大的成本之一在于管理当局将承担额外风
险
.
为了解决这些问题
,
对信息披露进行管制是很有意义的
。
管制的方法有两种
:
一是规定反
欺诈条例
,
要求公司对所披露信息的充分性和真实性作出保证
,
法律责任在很大程度上会减少
管理当局隐瞒不利信息的动机
; 二是设立一个专门的机构
,
对公司的信息披露进行监督和管
理
,
以确保信息披露的公平性不会受到损害
。
总之
,
公司对外财务信息披露 问题主要可归为
:
效率问题和公平问题
。 “
效率问题
”
主要是
关于为取得特定结果而采用的最有效的办法
。
就财务信息披露而言
,
由谁提供
,
如何提供这些
具有公益物品性质的财务信息直接涉及效率问题
。 “
公平问题
”
是解决由于不同效率方法的选
择
,
会导致一些人处境更好而另一些人处境更糟的问题
。
由于公司财务信息是其财务状况与经
营成果的反映
,
是许多相关利益集团进行决策的依据
,
所以财务信息影响公司财富在相关经济
个体之间的分配
。
不同的财务信息披露将产生不同的经济后果
。
因此
,
如何进行财务信息披露
也是公平问题的一个方面
。
解决效率问题和公平问题都需要政府部门的参与
。
通过公共物品理
论
、
投资者信息不对称和管理当局的披露动机的分析
,
从而使我们对政府对公司财务信息进行
管制的理论基础有了进一步的认识
。
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